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摘要 
本地独立董事由于天然的地理优势，能够获取更多有关公司和高管的软性信
息，更有利于其参与公司治理，履行独立董事职责。但是另一方面由于本地独立
董事和上市公司高管处于同一地区，很容易被高管俘获，不利于其维护独立性，
使其成为 “关系董事”或者“人情董事”的可能性大大增加。在中国资本市场
上，有相当比例的上市公司聘请了本地独立董事，而董事会特别是其下设的以独
立董事为主导的薪酬与考核委员会的主要职责之一是制定高管薪酬契约。鉴于此，
本文将从高管薪酬契约有效性这一具体视角出发考察独立董事的本地任职对其
公司治理职能发挥的重要影响。 
本文手工收集 2004 年至 2013 年期间中国 A 股上市公司所有独立董事的地
理区位信息，进而利用 2004-2013年间 10,687个公司-年度观察样本数据实证检
验了本地独立董事对其任职公司高管薪酬契约有效性的经验影响关系，研究发现
与没有聘请本地独立董事的上市公司相比，聘请了本地独立董事的上市公司具有
显著更高的高管薪酬-业绩敏感性，意味着独立董事本地任职的信息优势要强于
其独立性降低的劣势，本地独立董事有助于提高任职公司高管薪酬契约的有效性。
进一步，本文研究发现本地独立董事对高管薪酬-业绩敏感性的增强作用主要体
现在民营上市公司和地处市场化环境较低地区的公司中，表明本地独立董事的相
关治理作用受限于产权性质和市场化环境的调节影响。在稳健性测试中，本文尝
试利用工具变量的两阶段回归方法控制内生性问题，并对主要变量的度量方法进
行了稳健性检验，结果发现本文的主要研究结论基本稳健成立。 
本文可能的理论贡献或研究意义主要在于：理论层面，本文突破本学科的限
制，从地理经济学的视角考察了独立董事的地理区位特征对其发挥监督职能的影
响关系，有效丰富了独立董事治理作用的相关研究。实践层面，本文的研究结论
对于公司建立更加有效的独立董事队伍具有一定的参考价值。既然综合而言本地
独立董事有助于提高高管薪酬契约的有效性，发挥更积极的治理作用，那么公司
可以考虑多选聘本地人士担任独立董事。 
 
关键词：本地独立董事；高管薪酬；产权性质 
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Abstract 
Locally-based independent directors are able to obtain more information about 
companies and executives due to their natural geographical advantages. These are more 
conducive to their participation in corporate governance and fulfillment of the duties of 
independent directors. On the other hand because locally-based independent directors 
and listed companies executives are in the same area, they are more likely to be captured 
by executives. It is not conducive to maintaining their independence and they may 
become "relationship director" or "human directors". In the Chinese capital market, a 
significant proportion of listed companies have hired local independent directors and 
one of the main duties of the board of directors, especially its independent director-led 
pay and appraisal committee, is to develop executive compensation contracts. In view 
of this, this paper will examine the effective influence of locally-based independent 
directors on the corporate governance function from the specific perspective of the 
effectiveness of the executive compensation contract. 
This paper manually collects the geographical location information of all 
independent directors of Chinese A-share listed companies from 2004 to 2013 and then 
uses 10,687 companies - annual observation sample data from 2004 to 2013 to test the 
locally-based independent directors' effective influence of the executive compensation 
contract. The study found that compared with listed companies that did not employ 
local independent directors, the listed companies that had hired local independent 
directors had significantly higher executive compensation - performance sensitivity. It 
means the advantage that locally-based independent directors were locally served is 
stronger than the disadvantage that their independence may be reduced. the local 
independent directors help to improve the effectiveness of the executive remuneration 
package. Further, this study found that the effect of local independent directors on 
executive pay-performance sensitivity is mainly reflected in the private listed 
companies and companies located in the lower market environment, indicating that the 
relevant governance role of local independent directors is limited by the nature of 
property rights and the regulation of market environment. In the robustness test, this 
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paper attempts to control the endogeneity problem by using the two-stage regression 
method of the tool variable and carries on the robustness test regarding the main 
variable measurement method. The result is that the main research conclusion of this 
paper is basically established. 
The possible theoretical contributions or research significance of this paper are 
mainly reflected in the following aspects. In the theoretical level, This paper breaks 
through the limitations of the discipline and examines the influence of the geographical 
location characteristics of the independent directors on the supervisory functions of the 
independent directors, which effectively enriches the research of the role of 
independent directors in governance. At the practical level, the conclusion of this paper 
has certain reference value for the establishment of more effective independent director 
team. Since the locally-based independent directors would help improve the 
effectiveness of executive pay contracts and play a more active role, the company may 
consider selecting more local candidates as independent directors. 
 
Keywords: Locally-based Independent Directors; Executive Compensation; Nature 
of Property Rights
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第 1章 绪论 
1.1 研究背景 
我国的独立董事制度并不是控股股东、中小股东、管理层以及机构投资者等
相互博弈形成的，而是一种“舶来品”，是以我国政府部门为主导的并通过自上
而下方式强制性引入而成。自 2001年 8月，我国正式颁布了《关于在上市公司
建立独立董事制度的指导意见》（以下简称《指导意见》），《指导意见》对独立董
事的定义、任职条件、独立性、进入和退出等进行了明确的规范，政府和投资者
对于独立董事制度改善我国上市公司治理结构的期望值还是比较高的，但是实务
界和学术界对独立董事职能的发挥一直存在争议，至今为止也没有统一的结论。
所以独立董事能否履行好其职能，发挥应有作用，实现目的这一命题值得我们研
究讨论。 
学术界对独立董事相关的研究已经比较深入且广泛，目前已经形成了大量的
学术成果，有关于独立董事相关的理论和研究体系已经比较成熟和完整。从研究
的领域来说，学者主要研究独立董事能否履行其监督和咨询等职能，进而实现监
督和支持管理层与控股股东的决策，保护中小股东利益的目的。最初的研究主要
是关于独立董事制度与公司绩效之间的关系，后来随着相关研究的成熟，开始逐
步扩展到独立董事与财务信息质量、盈余管理空间、大股东“掏空”等方面，研
究范围得到了进一步拓宽，研究体系也更加完整。 从研究的深度来看，初始的
研究主要是关注独立董事的规模特征，用理论或者实证经验来论证独立董事制度
的有效性。学者的研究角度主要是独立董事人数或独立董事的比例（独立董事/
董事会人数）等整体特征，没有考虑独立董事的特质，这其实是对独立董事的“量”
进行研究。后来随着独立董事制度的发展和完善，学者们认识到把所有的独立董
事都当成“同质”这一做法存在很大的缺陷，特别是在中国这种不完全成熟的资
本市场上，独立董事队伍中有很多是“关系董事”和“人情董事”，学者们开始
将独立董事的学历、职业背景、年龄、性别、发表的独立意见以及社会声誉等相
关变量来替代独立董事制度这个变量，得到的研究结论也更加具有说服力和稳健。 
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相对来说，有关独立董事的研究是已经比较完整和成熟的，但是将地理经济
学引入财务领域还处于初期阶段，那我们将地理经济学与独立董事的研究结合起
来会得到什么样的结果呢？独立董事的本地或异地任职作为独立董事重要的特
质之一，目前的研究还是比较少的。但是据有关数据显示，本地独立董事在整个
独立董事队伍中所占的比例已经超过六成。鉴于此，对于本地独立董事参与公司
治理、履行职能的效果如何是一个急需实证检验的命题。本地独立董事会因为距
离上市公司更近，更能履行好独立董事的职责；还是因为“人情”和“关系”等
更容易与高管或控股股东合谋，成为“花瓶董事”？董事会最重要的职责之一就
是制定一个科学有效的高管薪酬契约，协调高管和股东的利益冲突，为此，本文
选取本地独立董事这个特征变量，研究本地独立董事对高管薪酬-业绩敏感性的
影响，以此来论证独立董事制度的有效性，从而有助于丰富独立董事制度的研究
和提出有关独立董事制度的政策建议，能够为完善我国独立董事制度作出一份努
力。 
1.2 研究意义 
本文的研究意义主要表现为以下三点： 
第一， 对独立董事任职特征的有关研究作出了有益的补充。本地独立董事
由于天然的地理优势，能够获取更多有关上市公司和高管的软性信息，更有利于
其参与公司治理，履行独立董事职责，并作出科学有效的决策。但是同样由于本
地独立董事是和公司高官处于同一地区，很容易被高管俘获，不利于其维护独立
性，可能成为“关系董事”、“人情董事”，而又有相当比例的上市公司聘请了本
地独立董事。同时，董事会，特别是其下设的已独立董事为主导的薪酬与考核委
员会，的主要职责之一就是制定科学有效的高管薪酬契约。为此，本文利用手工
收集的有关本地独立董事的数据，对本地独立董事是否有助于提高高管薪酬契约
有效性的影响进行了实证检验。 
第二， 分析了本地独立董事在不同产权性质、不同市场化环境下，对高管薪
酬契约有效性的影响。考虑到我国上市公司不同的产权性质以及改革开放以来，
我国各地区经济发展水平的差距逐渐扩大等这一事实，本文研究分析了产权性质、
市场化环境对本地独立董事与高管薪酬契约有效性关系的调节影响，对于投资者
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等理解独立董事制度，健全和改善我国上市公司治理结构等方面有着重要的参考
价值。 
第三，对规范独立董事制度提供了一些启示。既然上市公司所聘请的独立董
事履行职能的效果与其所处的地理位置有一定的关系，监管部门未来可以考虑建
立并公开关于独立董事是否本地任职的有关信息，方便投资者等更为全面客观的
考量和评价一个上市公司，并且可以考虑对上市公司建立的独立董事队伍的组成
结构进行适当地引导甚至限制。 
1.3 主要研究内容 
本文采用的研究方法是在采用实证研究的基础上，辅以文献综述的方法。本
文紧紧围绕本地独立董事对高管薪酬契约有效性的影响这一问题核心进行实证
检验并分析讨论，并在此基础上考虑了产权性质、市场化环境对这一影响的调节
效应。具体的行文思路如下： 
第一章，绪论，主要介绍了本文的研究背景、研究意义及主要的研究内容等。 
第二章，独立董事制度的基本理论。这个部分主要包括四节。第一节主要介
绍了独立董事的定义及特征。第二节主要介绍了独立董事制度的起源。第三节则
关于独立董事制度相关的基础理论。第四节是报告了我国独立董事制度的相关背
景。 
第三章，文献部分。第一节主要是独立董事相关文献，并将有关独立董事的
文献划分了两个方面：董事会独立性的经济后果；独立董事个体特征的经济后果。
第二节则介绍了地理区位特征相关文献。最后本文对相关文献进行了简述。 
第四章，研究假设提出与实证设计部分。主要包括两方面的内容，首先表述
了提出的三个理论假设；其次是实证研究设计，主要说明了本文的样本数据、模
型的设置与相关变量的定义。 
第五章，实证结果分析与讨论部分。比较详细地报告了本文的实证结果以及
相关分析。 
第六章，研究结论与启示部分。主要总结了本文的研究结论、实践启示以及
存在的一些研究局限等。
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第 2章 独立董事制度的基本理论 
2.1 独立董事的定义与特征 
2.1.1 独立董事的定义 
理解独立董事制度的第一步就是如何准确得定义“独立董事”，但是这绝非
易事。据统计，迄今为止已经有超过 30个国家或组织采用“软法”的形式来界
定独立董事。不过，总的来说，界定独立董事主要有三种方法： 
首先是概括式界定方法，这种方法的优点很明显：简明扼要并且具有较强的
稳定性。但缺点也显而易见，就是不具有可操作性。例如，独立董事公认的概念
最早是英国在《坎德伯里报告》提出的，其将独立董事界定为：“独立于公司经
营者，没有会实质性影响其行使独立判断的任何商业关系或其他关系。” 
其次是列举式界定方法 ，与概括式界定法不同，列举式界定法具有很强的
操作性，但其也有一个明显的缺点，就是难以全面的列举，难免遗漏。美国 Calpers
的治理原则和指南就是采用这种界定方法，其具体、分条列式出了公司独立董事
不得具有哪些方面的特质。如此，对于独立董事不应该具有的特质就一目了然，
具有很强的操作性。 
最后的方法是将概括式和列举式进行结合来界定独立董事的定义，这种方法
可以兼具概括式界定法和列举式界定法的优点，同时有弥补了它们的缺点。美国
机构投资者委员会（CII）就是利用这种方法界定独立董事，它具体是这样界定
的：“独立董事与公司或其最高经营者之间没有家庭或经济关系，即没有以下几
种关系：（1）受雇于该公司或其附属机构；（2）近两年不是该公司或其附属机构
或最高经营者的顾问公司的雇员或所有者；（3）该公司主要客户或供应商的雇员；
（4）近两年于该公司或其附属机构或最高经营者具有个人服务合同关系；（5）
接受该公司或其附属机构重大捐助的基金会或大学的雇员；（6）该公司或其附属
机构经营者的亲属；（7）交叉董事的组成部分。” 
我国也对独立董事进行了定义，《指导意见》的第一条规定：“上市公司独立
董事是指不在公司担任除董事外的其他职务，并与其所受聘的上市公司及其主要
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